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I. Einleitung – die italienische Reform des Gesellschaftsrechts
Am 1. 1. 2004 ist in Italien ein grundlegend reformiertes Gesellschaftsrecht
in Kraft getreten. Der italienische Gesetzgeber hat en bloc mehr als 200 Arti-
kel des Fnften, allgemein die Unternehmen betreffenden Buches des
Codice Civile (nachfolgend c.c.) berarbeitet und den Kapitalgesellschaften
einen gnzlich neuen gesetzlichen Rahmen gegeben.
Die Reform stand unter der erklrten Zielsetzung, durch eine Flexibilisie-
rung des Rechts und eine Strkung der Privatautonomie das Wachstum und
die Wettbewerbsfhigkeit der italienischen Unternehmen zu fçrdern.1 Das
neue, deregulierte und mit einem hohen Anteil an dispositiven Normen
ausgestattete Gesellschaftsrecht soll den Bedrfnissen der italienischen
Unternehmen passgenau entsprechen und deren Abwanderung in fremde
Rechtsformen, speziell natrlich die englische Private Limited Company
(Ltd.), berflssig machen.2
Auf der Ebene der Finanzverfassung hat der italienische Gesetzgeber das
Anliegen der Fçrderung der Wettbewerbsfhigkeit insbesondere dadurch
umzusetzen versucht, dass er den Aktiengesellschaften den Zugang zum
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1 S. Art. 2 lit. a) des Ermchtigungsgesetzes/Legge 3 ottobre 2001, n. 366 – Delega al Governo per
la riforma del diritto societario, verçffentlicht in der G.U. n. 234 vom 8. 1. 2001 („Ermchti-
gungsgesetz“). Vgl. zu der italienischen Reform des Gesellschaftsrechts generell u. a.: Abriani
e.a., Diritto delle societ, 3. Aufl. (2006); Ambrosiani, La riforma delle societ (2004); Angelici,
La riforma delle societ di capitali (2006); Bader, Jb.Ital.R. 2006, 37; Benazzo/Patriarca/Presti,
Il nuovi quaderni di Giurisprudenza Commerciale 2003; Bonfante e.a., Codice commentato
delle nuove societ (2004); Bracciodieta, La nuova societ per azioni (2006); Campobasso,
Riforma delle societ di capitali e delle cooperative (2003); Carbone, Diritto di commercio
internazionale 2003, 89; Cottino e.a., Il nuovo diritto societario (2003), Crosta, La riforma del
diritto societario: commento al d.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 (2003); Danovi, La riforma del
diritto societario (2003); Di Cecco/Valerie, La riforma delle societ: riflessi organizattivi sul
sistema delle Imprese (2003); Di Sabato, Le Societ 2006, 810; Galgano, Il nuovo diritto socie-
tario, 3. Aufl. (2003); Hartl, NZG 2003, 667; Ianniello, La riforma del diritto societario: guida
sistematica e comparata alla nuova disciplina delle societ di capitali e cooperative (2003); Lo
Cascio e.a.; Societ per azioni (2003); Martinelli/Martinelli, La societ per azioni: costituzione,
gestione ordinaria e straordinaria, adempimenti contabili e fiscali, formulario, 4. Aufl. (2003);
Niutta, Riv.dir.comm. 2003, 373; Oelkers, Die italienische Aktiengesellschaft im institutionel-
len Wettbewerb (2007), Padovini, ZfRV 2003, 142; Portale, Il corriere giuridico 2003, 147; Por-
tale, Riv.dir.priv. 2002, 716; Pratelli, Giur.comm. 2005, 112; Salafia, Le Societ 2002, 1465;
Salafia, Le Societ 2004, 137; Sandulli/Santoro e.a., La riforma delle societ (2003); Santosu-
osso, La riforma del diritto societario (2003); Steinhauer, RIW 2004, 772; Tombari, in: FS Jayme
1589; Urso, in: FS Wundsam 621; Ventoruzzo, ECFR 2005, 207; Zamperetti, Le Societ 2006,
1193.
2 Kieninger, in: Eger/Schfer, konomische Analyse der europischen Zivilrechtsentwicklung
(2007), 170, 190; Oelkers (o. Fn. 1).
Kapitalmarkt bzw. generell zu Finanzierungsquellen erleichterte. So stellte
er den Gesellschaften eine weite Bandbreite neuer Aktiengattungen mit
ußerst differenzierten Vermçgens- und Verwaltungsrechten zur Ver-
fgung,3 er schuf neue aktienhnliche Finanzierungsinstrumente (stru-
menti finanziari)4 und er erweiterte den Anwendungsbereich der Schuld-
verschreibungen (obbligazioni)5. Besondere Resonanz – nicht nur in der
italienischen, sondern inbesondere auch in der rechtsvergleichenden Lite-
ratur – erfuhren jedoch die sog. patrimoni destinati als Zweckvermçgen zur
Verfolgung einer besonderen Geschftsttigkeit, deren Einfhrung von
manchem Autor auch bereits fr das deutsche Recht diskutiert wird6 und
die daher an dieser Stelle kritisch gewrdigt werden sollen.
II. Vorstellung des Rechtsinstituts der patrimoni destinati
Das Rechtsinstitut der patrimoni destinati beruht auf dem Gedanken der
Trennung der Vermçgensmassen und ihrer Zweckbindung. Eine italie-
nische Aktiengesellschaft kann durch einen mit qualifizierter Mehrheit
gefassten Vorstandsbeschluss einen Teil ihres Gesellschaftsvermçgens, der
10 % des Eigenkapitals der Gesellschaft nicht berschreiten darf, der Ver-
folgung einer besonderen Geschftsttigkeit (specifico affare)7 widmen. Der
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3 Zu den durch die Reform 2004 neu eingefhrten Aktiengattungen zhlen etwa die verlust-
beschrnkten Aktien (azioni postergate) gem. Art. 2348 Abs. 2 c.c.; die Spartenaktien (azioni
correlate) gem. Art. 2350 c.c. sowie die rckerwerbbaren Aktien (azioni riscattabili) gem.
Art. 2437sexies c.c., die gerade auch zur Rckabwicklung einer Spartenaktienstruktur eingesetzt
werden kçnnen. S. zu allen drei Aktiengattungen Bracciodieta (o. Fn. 1), 145; Magliulo, Le
categorie di azioni e strumenti finanziari nella nuova s.p.a. (2004); zu den rckerwerbbaren
Aktien vgl. zudem Grechenig/Lembeck/Oelkers, ZfRV 2004, 143.
4 S. Art. 2346 Abs. 6 c.c. sowie Magliulo (o. Fn. 3), 140ff.
5 Art. 2410 c.c.
6 Bader, Die Bildung von Sondervermçgen (2005); Kindler/Bader, RIW 2004, 29ff.
7 Der italienische Gesetzgeber hat den Begriff des specifico affare nicht definiert. Auch die Lit.
hat bislang keine Diskussion ber seinen Bedeutungsgehalt und die sich daraus ergebenden
Folgen fr den Anwendungsbereich des patrimonio destinato gefhrt. Unbestritten scheint zu
sein, dass der Begriff affare, den der Codice Civile an mehreren Stellen (etwa im Auftrags- und
Maklerrecht, im Zusammenhang mit der Prokura oder der stillen Gesellschaft) ohne einheitli-
che Bedeutung verwendet, in einem wirtschaftlichen Sinn zu interpretieren ist. Das besondere
Geschftsvorhaben darf mit dem Unternehmensgegenstand der Gesellschaft nicht identisch
sein, aber auch nicht ber diesen hinausragen; m. a. W.: Es muss unter den Unternehmens-
gegenstand der Gesellschaft subsumierbar sein. Nicht erforderlich ist hingegen, dass es sich
um ein neues Geschftsvorhaben handelt, es kann auch zuvor bereits von der Gesellschaft ver-
folgt worden sein. Da es jedoch ein besonderes (specifico) Geschftsvorhaben ist, muss es sich
Grndungsbeschluss hat u. a. detaillierte Angaben ber das Geschfts-
vorhaben, die zu seiner Erreichung einzusetzenden Vermçgensgegenstnde
und Rechtsverhltnisse (beni e rapporti)8 sowie einen umfangreichen Busi-
ness-Plan (piano economico finanziario)9 zu enthalten, aus welchem die
Eignung der gewidmeten Gegenstnde und Vermçgensverhltnisse zur Ver-
folgung des besonderen Geschftsvorhabens hervorgehen muss.10
Durch die Widmung zerfllt das ursprnglich einheitliche Gesellschafts-
vermçgen in zwei haftungsmßig voneinander getrennte Vermçgensmassen:
in ein Zweckvermçgen (patrimonio destinato), das der Verfolgung der
besonderen Geschftsttigkeit dient, und in das brige, verbleibende Ge-
sellschaftsvermçgen (patrimonio residuo).
Die Bildung eines patrimonio destinato ermçglicht damit eine Beschrn-
kung des Haftungsrisikos innerhalb der Gesellschaft selbst. Den Glubigern
des besonderen Geschftsvorhabens haftet grundstzlich nur das Zweck-
vermçgen fr ihre Forderungen, whrend den regulren Glubigern der
Gesellschaft der Zugriff darauf verwehrt ist; sie kçnnen sich lediglich an
das brige Gesellschaftsvermçgen halten.
Da die Trennung der Vermçgensmassen den Haftungsfonds der Altglubi-
ger entsprechend verringert, sieht Art. 2447quater Abs. 2 c.c. zum Schutz
ihrer Interessen vor, dass diejenigen, die bereits vor der Eintragung des
Zweckvermçgens Glubiger der Gesellschaft waren (creditori sociali ante-
riori all’iscrizione), gegen die Bildung des patrimonio destinato innerhalb
von 60 Tagen ab dessen Eintragung im Handelsregister Widerspruch ein-
legen kçnnen. Diese Frist wird vom italienischen Schrifttum vielfach fr
zu kurz erachtet, da sie durch das Abstellen auf den Zeitpunkt der Eintra-
gung (und nicht der tatschlichen Kenntnisnahme) allein den wachsamen
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von den restlichen Ttigkeitsfeldern der Gesellschaft eindeutig abgrenzen lassen. Vgl. Bader
(o. Fn. 6), 104 f.; Belezza, Dir.prat.soc. 3/2003, 30, 34; Ferro Luzzi, Riv.dir.comm. 2003, 107,
112.
8 Dem Zweckvermçgen kçnnen alle Gegenstnde (beni) und Rechtsverhltnisse (rapporti)
gewidmet werden, die zur Erreichung des besonderen Geschftsvorhabens geeignet und einer
wirtschaftlichen Bewertung zugnglich sind. Damit sind sowohl bilanzierungspflichtige als
auch nicht bilanzierungspflichtige, sowohl bewegliche als auch unbewegliche und sowohl
materielle als auch immaterielle Vermçgensgegenstnde als Einlage zugelassen. Inzitari, Le
Societ 2003, 295, 299. Vgl. auch Fn. 28.
9 Der piano economico finanziario ist einer der wichtigsten Bestandteile des Grndungs-
beschlusses. Er hat die Ausstattung des Zweckvermçgens anzugeben, die Art und Weise und
die Regeln seiner Verwendung, das geplante Ergebnis und Dritten gegenber evtl. abgegebene
Garantien. Damit schafft der Business-Plan die erforderliche Verbindung zwischen dem ange-
strebten unternehmerischen Ziel und den gewidmeten Gegenstnden und Rechtsverhltnis-
sen. S. auch Abschnitt IV.1.b) dieses Beitrags sowie Bader (o. Fn. 6), 114f.
10 Bozza, in: Bertuzzi/Bozza/Sciumbata, Patrimoni destinati (2003), 51 f.
Glubiger schtzt. Zwar ist dies auch bei vergleichbaren Verfahren wie etwa
der Kapitalherabsetzung gemß Art. 2445 Abs. 3 c.c. der Fall, hier ist aber
zumindest eine 90-tgige Frist vorgesehen.
Ist ein Widerspruch der Altglubiger erfolgt, hat das çrtlich zustndige
Landgericht (tribunale) zu prfen, ob eine Gefhrdungslage besteht; das
Gericht kann dem Widerspruch stattgeben, diesen verwerfen oder anord-
nen, dass der Beschluss zur Grndung eines patrimonio destinato nur
nach einer angemessenen Sicherheitsleistung (idonea garanzia) seitens der
Gesellschaft ausgefhrt werden darf. Eine stattgebende Entscheidung des
Gerichts entfaltet Wirkung erga omnes und hat die Trennung der Ver-
mçgensmassen und somit den Eintritt der Haftungsbeschrnkung zur Folge.
Die Haftungsbeschrnkung allein erfasst das Wesen der patrimoni desti-
nati jedoch nur unvollstndig: Eine ebenso bedeutsame Eigenschaft der
Rechtsfigur besteht darin, dass die Gesellschaft Dritte an einem besonderen
Geschftsvorhaben beteiligen kann, indem sie ihnen gegen eine Einlage
unterschiedliche Vermçgens- und Verwaltungsrechte am Zweckvermçgen
gewhrt.11 Der Dritte kann hierbei sowohl als schlichter Kapitalgeber auf-
treten12 als auch eine aktive Rolle einnehmen und beispielsweise durch
Einbringung seines Know-hows zum Erfolg des besonderen Geschftsvor-
habens beitragen.13 Die eingerumten Vermçgens- und Verwaltungsrechte
sind weitgehend frei gestaltbar und kçnnen den Bedrfnissen der Gesell-
schaft und des Dritten angepasst werden; in jedem Fall bezieht sich die
Beteiligung aber ausschließlich auf das besondere Geschftsvorhaben.14
Schließlich kann die Gesellschaft einen zur Verwirklichung eines beson-
deren Geschftsvorhabens bestehenden Kapitalbedarf auch durch den
Abschluss eines speziellen Finanzierungsvertrags decken. Dieses sog.
finanziamento destinato zeichnet sich dadurch aus, dass die Zins- und Til-
gungsleistungen ganz oder teilweise aus den Ertrgen des besonderen
Geschftsvorhabens bedient werden;15 die aus dem besonderen Geschfts-
vorhaben erwirtschafteten Ertrge dienen vorrangig der Befriedigung der
Forderungen des Kapitalgebers.16
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11 Art. 2447ter Abs. 1 lit d) und e) c.c.
12 Art. 2447ter Abs. 1 lit e) c.c. = patrimoni destinati als genusshnliches Recht, s. Abschnitt III.3.
dieses Beitrags.
13 Art. 2447ter Abs. 1 lit d) c.c. = stille Beteiligung an einem patrimonio destinato, s. Abschnitt
III.2. dieses Beitrags.
14 Bozza, in: Bertuzzi/Bozza/Sciumbata (o. Fn. 10), 51ff.
15 Bozza, in: Bertuzzi/Bozza/Sciumbata (o. Fn. 10), 161ff. S. auch Abschnitt III.5. dieses Bei-
trags.
16 Kindler/Bader (o. Fn. 6), 29, 38.
III. Dogmatische Einordnung der unterschiedlichen
Erscheinungsformen der patrimoni destinati und ihre
Einsatzgebiete
Angesichts der weitgehenden Freiheit, die der Grndungsbeschluss dem
Vorstand der Gesellschaft belsst, treten die patrimoni destinati in unter-
schiedlichen Ausprgungen auf. Je nach Einsatzgebiet kçnnen sie mit der
Grndung einer Tochtergesellschaft, einer stillen Beteiligung, einem
Genussrecht oder den Spartenaktien konkurrieren. Die Gegenberstellung
dieser verwandten Rechtsinstitute kann zu einer trennscharfen Erfassung
der Charakteristika der patrimoni destinati beitragen und soll daher an die-
ser Stelle erfolgen: Eine erste Eingrenzung der Erscheinungsformen der
patrimoni destinati kann danach getroffen werden, ob Dritte am besonderen
Geschftsvorhaben beteiligt werden sollen oder nicht. Selbstverstndlich
kann eine Gesellschaft die gesetzliche Grundform der patrimoni destinati
umsetzen und ein Zweckvermçgen ohne eine Beteiligung Dritter begrn-
den. In diesem Fall gibt regelmßig der Wunsch nach einer Haftungsbegren-
zung den Ausschlag fr die Bildung des Zweckvermçgens, sodass dieses als
Alternative zur Grndung einer Tochtergesellschaft zu bewerten ist.
1. Das patrimonio destinato als Alternative zur Grndung einer
Tochtergesellschaft
Die Bildung eines Sondervermçgens kann alternativ zur Grndung einer
Tochtergesellschaft erfolgen. Die amtliche Gesetzesbegrndung sieht hierin
den Hauptanwendungsfall der patrimoni destinati,17 da hinsichtlich der
Haftungsbeschrnkung keine anderen Rechtsfolgen eintreten als bei der
Grndung einer Tochtergesellschaft in der Rechtsform der GmbH (societ
a responsabilit limitata [s.r.l.]) oder AG (societ per azioni [s.p.a.]). Ent-
sprechend bietet sich das Zweckvermçgen auch bei riskanten Geschftsvor-
haben an, deren Verwirklichung mit Haftungsrisiken verbunden ist.18 Fr
die Gesellschaft sollen die Kosten der Neugrndung einer Tochtergesell-
schaft als auch der in weiterer Folge entstehende organisatorische Aufwand
(Bestellung von Organen fr die Tochtergesellschaft, Aufstellung von Jah-
resabschlssen auch fr die Tochtergesellschaft etc.) unterbleiben.
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17 Vgl. § 10 Relazione ministeriale al decreto legislativo 6/2003.
18 Galgano (o. Fn. 1), 19f.
Tatschlich jedoch ist nicht zu erwarten, dass sich das besondere
Geschftsvorhaben als Alternative zur Tochtergesellschaft durchsetzen
wird.19 Da die italienische Reform des Gesellschaftsrechts eine Durchgriffs-
haftung des Alleingesellschafters nunmehr auch dann ausgeschlossen hat,
wenn der Alleingesellschafter eine juristische Person ist,20 werden Aktien-
gesellschaften die Bildung eines Zweckvermçgens nur dann der Grndung
einer Tochtergesellschaft vorziehen, wenn sie als Folge der vollkommenen
Trennung der Geschftsbereiche den Verlust wertvoller Synergien befrch-
ten. Hinsichtlich der anfallenden Kosten bleibt das Zweckvermçgen kaum
hinter der Grndung einer Tochtergesellschaft zurck: Der Grndungs-
beschluss der patrimoni destinati ist angesichts der von Art. 2447ter
Abs. 1 c.c. geforderten Angaben inhaltlich komplex, so dass der Vorstand
jedenfalls rechtliche Beratung in Anspruch nehmen wird. Nach der
Begrndung des Zweckvermçgens sind zudem Buchfhrungs- und Rech-
nungslegungspflichten zu beachten, die sich nur geringfgig von jenen
einer eigenstndigen Tochtergesellschaft unterscheiden; allein die Pflicht
zur Aufstellung eines Konzernabschlusses entfllt.
Auch die konkrete legistische Umsetzung hat die Attraktivitt des
Rechtsinstituts der patrimoni destinati gemindert. Unverstndlicherweise
ließ der italienische Reformgesetzgeber die Haftungsbeschrnkung gegen-
ber den Glubigern des brigen Gesellschaftsvermçgens und gegenber
den Glubigern des Zweckvermçgens zu verschiedenen Zeitpunkten eintre-
ten: Whrend den Gesellschaftsglubigern erst ab fruchtlosem Verstreichen
der 60-tgigen Widerspruchsfrist21 (bzw. nach der aufgrund richterlicher
Eintragung des Beschlusses erfolgten Eintragung des Beschlusses) keinerlei
Rechte mehr an dem patrimonio destinato und seinen Ertrgen zustehen,
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19 S. allein Potito, Le Societ 2006, 545, 546.
20 Vor Inkrafttreten der Reform verlangte das italienische Aktienrecht zumindest zwei Gesell-
schafter. Nur das Fehlen einer Mehrzahl von Grndern jedoch machte die Gesellschaft nich-
tig; ein spterer Wegfall des zweiten Gesellschafters war kein Auflçsungsgrund (Art. 2332
Abs. 1 c.c. a. F. und Art. 2448 c.c. a. F.). Den Alleingesellschafter traf aber im Fall der Zah-
lungsunfhigkeit der Gesellschaft eine unbeschrnkte persçnliche Ausfallshaftung fr alle
Verbindlichkeiten, die entstanden waren, whrend er Alleingesellschafter war (Art. 2362 c.c.
a. F.). Diese Vorschrift wurde von den vereinigten Senaten des italienischen Kassations-
gerichtshofs (nach einem zunchst anderslautenden obiter dictum) auch auf juristische Per-
sonen erstreckt, die Alleingesellschafter waren. Vgl. etwa Cass. v. 16. 2. 1981, n. 6594, Giur.it.
1982, 327; ebenso Cass. v. 29. 11. 1983, n. 7152, Giur.it. 1985, 90; Meyer, Haftungsbeschrn-
kung im Recht der Handelsgesellschaften (2000), 658f.
21 Zum Schutz der Glubigerinteressen bestimmt Art. 2447quater Abs. 2 c.c., dass Altglubiger
innerhalb von 60 Tagen nach Eintragung des Beschlusses der Bildung eines Zweckvermçgens
widersprechen kçnnen. Das Gericht kann die Grndung des patrimonio destinato in diesem
Fall von einer angemessenen Sicherheitsleistung abhngig machen.
kann die Gesellschaft den Glubigern des Zweckvermçgens gegenber
bereits ab dem Zeitpunkt seiner Eintragung im Handelsregister einwenden,
dass die Haftung fr eingegangene Verbindlichkeiten auf das Zweckver-
mçgen beschrnkt sei. Das Abstellen auf zwei unterschiedliche Zeitpunkte
wird insbesondere dann Schwierigkeiten bereiten, wenn das Insolvenzver-
fahren erçffnet wird, bevor die Haftungsbegrenzung gegenber beiden Glu-
bigergruppen wirksam wurde; beide werden sich in diesem Fall auf die
Wirksamkeit bzw. Unwirksamkeit der Haftungsbeschrnkung berufen.22
Auch hat der italienische Gesetzgeber das Prinzip der segmentierten Haf-
tung mehrfach zu Lasten der regulren Gesellschaftsglubiger durchbro-
chen. Whrend diesen der Zugriff auf das besondere Zweckvermçgen voll-
stndig verwehrt ist, kçnnen die Glubiger des patrimonio destinato in
mehreren Fllen auf das brige Gesellschaftsvermçgen (patrimonio resi-
duo) zurckgreifen, was sich auch fr die Gesellschaft als nachteilig erwei-
sen kann. So haftet die Gesellschaft mit ihrem gesamten Vermçgen, wenn
sie sich bei der Durchfhrung des besonderen Geschftsvorhabens aus
unerlaubter Handlung (fatto illecito) schadenersatzpflichtig macht.23 Es ist
daher zu erwarten, dass italienische Aktiengesellschaften die Grndung
einer Tochtergesellschaft vorziehen werden, sobald die Ausfhrung des
Geschftsvorhabens ein erhçhtes Schadenersatzrisiko mit sich bringt.24
Ingesamt bleibt also zu bezweifeln, dass sich das patrimonio destinato als
Alternative zur Grndung einer Tochtergesellschaft etablieren wird. Einzig
der psychologische Effekt, nicht an einer Tochter- oder Enkelgesellschaft
eines erfolgreichen Großunternehmens beteiligt zu sein, sondern unmittel-
bar an einem Geschftsbereich, der aus Sicht des Marktes vollkommen in
das Gesamtunternehmen integriert ist, mag fr das patrimonio destinato
sprechen.25
2. Die stille Beteiligung an einem patrimonio destinato
(Art. 2447ter Abs. 1 lit d c.c.)
Interessanter sind die Zweckvermçgen angesichts ihrer Mçglichkeit, Dritte
unmittelbar an einem besonderen Geschftsvorhaben zu beteiligen.26 Sie
entsprechen insofern zugleich dem Bedrfnis der Gesellschaft, einzelne
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22 Bader (o. Fn. 6), 187.
23 Bozza in: Bertuzzi/Bozza/Sciumbata (o. Fn. 10), 106f.
24 Inzitari (o. Fn. 8) 295, 299; Lamandini, Riv.soc. 2003, 490, 496.
25 Bader (o. Fn. 6), 191.
26 S. Gennari, I patrimoni destinati ad un specifico affare (2005), 79f.
Vorhaben separat zu finanzieren, ohne die Kontrolle ber Geschftsberei-
che oder Synergieeffekte aufgeben zu mssen, als auch dem Bedrfnis des
Anlegers, gezielt in bestimmte Unternehmensbereiche zu investieren.
Mçchte die Gesellschaft Dritte am besonderen Geschftsvorhaben betei-
ligen, muss der Grndungsbeschluss gemß Art. 2447ter Abs. 1 lit. d) c.c.
Angaben ber die „von Dritten zu leistenden Beitrge, die Art und Weise
der berwachung des Geschftsvorgangs und der Beteiligung am Ergebnis
des Geschftsvorhabens“27 enthalten. Die gesetzlichen Vorgaben an die Bei-
tragsleistung des Dritten beschrnken sich darauf, dass diese vermçgens-
rechtlicher Natur (natura patrimoniale) und einer wirtschaftlichen Bewer-
tung zugnglich sind;28 der Dritte kann somit Geld, Sachen und Rechte
(Forderungen, Patente, Nutzungsrechte) ebenso einbringen wie Dienstleis-
tungen, sofern diese der Verfolgung des besonderen Geschftsvorhabens
dienen.29
Bei der Beteiligung selbst handelt es sich nach h. L. um einen Sonderfall
der stillen Beteiligung (associazione in partecipazione) gemß Art. 2549ff.
c.c.30 Im Unterschied zur stillen Gesellschaft ist der Dritte nicht am Unter-
nehmen selbst beteiligt, sondern an einer gegenber dem sonstigen Gesell-
schaftsvermçgen verselbststndigten Vermçgensmasse, die der Verfolgung
des besonderen Geschftsvorhabens dient. Zwar stehen die Beteiligung
des Dritten am Geschftsvorhaben und seine Einlageleistung in einem
Synallagma, die Beteiligung lsst aber weder ein neues Rechtssubjekt noch
ein gemeinsames Vermçgen entstehen, aus dem die Gesellschaft und der
Dritte berechtigt sind. Die Geschftsfhrung obliegt allein dem Vorstand;
wie bei der stillen Gesellschaft drfte es allerdings mçglich sein, den Drit-
ten im Innenverhltnis durch eine entsprechende Vereinbarung an der
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27 Die Regelung der dem Dritten eingerumten Mçglichkeiten zur berwachung des Geschfts-
vorgangs und der Beteiligung am Ergebnis des Geschftsvorhabens (le modalit di controllo
sulla gestione e di partecipazione ai risultati dell’affare) obliegt der Privatautonomie. Entspre-
chend kçnnen dem Dritten wahlweise sehr weitgehende oder aber auch keinerlei Kontroll-
rechte eingerumt werden. Jedenfalls mssen sich diese aber auf das besondere Geschftsvor-
haben beziehen. Vgl. Bader (o. Fn. 6), 164.
28 Diese weitgehende Freiheit lsst sich wohl darauf zurckfhren, dass das Zweckvermçgen
kein Mindestkapitalerfordernis kennt und daher an die Beitragsleistungen des Dritten keine
einer Aktionrseinlage entsprechenden strengen Anforderungen (vgl. Art. 2342 c.c.) zu stel-
len sind. Vgl. auch Fn. 8.
29 Die Dienstleistungen mssen ebenso wie das gesamte dem besonderen Geschftsvorhaben
gewidmete Zweckvermçgen das Merkmal der Eignung (congruit) erfllen, s. nur Gennari
(o. Fn. 26), 75f.; vgl. auch o. Fn. 8.
30 S. Bader (o. Fn. 6), 162; Cottino/Sarale/Weigmann, Societ di persone e consorzi (2003), 548
m. w. N.
Geschftsfhrung teilhaben zu lassen oder zu seinen Gunsten Zustim-
mungsvorbehalte hinsichtlich einzelner Maßnahmen festzulegen. Im
Außenverhltnis haftet allein die Gesellschaft, nicht auch der beteiligte
Dritte.
Als Gegenleistung fr seinen Beitrag ist der Dritte zwingend am Gewinn
des besonderen Geschftsvorhabens zu beteiligen; er kann auch – allerdings
begrenzt auf seine Beitragsleistung – an Verlusten teilnehmen. Wie die
Beteiligung am Ergebnis der Gesellschaft konkret ausgestaltet ist, kann
diese privatautonom festlegen; eine Mindestverzinsung zuzglich variabler
Komponente ist genauso zulssig wie eine gnzlich an das Ergebnis des
besonderen Geschftsvorhabens gekoppelte Beteiligung.31 In jedem Fall
aber hat die Gewinnbeteiligung einen objektiven Bezug zum besonderen
Geschftsvorhaben herzustellen, sie darf sich nicht am Gesamtunterneh-
men bemessen. Eine Gewinnausschttung ist unabhngig vom Erfolg paral-
leler Zweckvermçgen zulssig, auch ist es nicht erforderlich, dass auf der
Ebene des Gesamtunternehmens ein ausschttungsfhiger Bilanzgewinn
erwirtschaftet wurde.
3. Das patrimonio destinato als Genussrecht
(Art. 2447ter Abs. 1 lit e c.c.)
Alternativ zur stillen Beteiligung kann eine Gesellschaft zur Finanzierung
kapitalintensiver Vorhaben die Ausgabe von Finanzierungsinstrumenten
(strumenti finanziari di partecipazione all’affare) nach Art. 2447ter Abs. 1
lit. e) c.c. vorsehen, die eine Beteiligung am besonderen Geschftsvorhaben
vermitteln. Wiederum ist die Gesellschaft in der Ausgestaltung der den
Inhabern der Finanzierungsinstrumente eingerumten Rechte (diritti) frei,
diese sind jedoch im Grndungsbeschluss anzufhren. Wie aus Art. 2447ter
Abs. 1 lit. f) c.c. hervorgeht, kçnnen die strumenti finanziari di partecipa-
zione all’affare auch am Kapitalmarkt ausgegeben werden, sodass es bei
einem hohen Emissionsvolumen zu einer weiten Streuung sowohl unter
privaten als auch unter institutionellen Anlegern kommen kann. Dem
potenziell großen Personenkreis entsprechend liegen der Ausgabe der
Finanzierungsinstrumente sowohl Bestimmungen ber die Organisation
und Koordination der Inhaber der Finanzierungsinstrumente zugrunde als
auch Regelungen, die den Schutz ihrer Rechte gegenber der Gesellschaft
bezwecken. So sind die Inhaber der Finanzierungsinstrumente in besonde-
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31 Niutta, I patrimoni e finanziamenti destinati (2006), 171.
ren Versammlungen (assemblee speciali) organisiert und die Gesellschaft
hat bei der Ausgabe von Finanzierungsinstrumenten zustzliche Dokumen-
tationspflichten zu erfllen.32 Werden die Finanzierungsinstrumente in
erheblichem Umfang an private Anleger ausgegeben, muss zudem ein Wirt-
schaftsprfer besttigen, dass das besondere Geschftsvorhaben einen ord-
nungsgemßen Verlauf (regolare andamento dello specifico affare) nimmt.33
Welche Vermçgensrechte den Inhabern der Finanzierungsinstrumente
zustehen, bestimmt der Codice Civile nicht, sodass der Gesellschaft keine
Grenzen gesetzt sind, solange sich die Vermçgensrechte zwingend auf das
besondere Geschftsvorhaben beziehen. Hinsichtlich der Gewinnbetei-
ligung ist eine feste Verzinsung ebenso zulssig wie eine Mindestverzin-
sung plus variablem Anteil oder eine rein gewinnabhngige Verzinsung.
Wiederum kann eine Ausschttung an die Inhaber der Finanzierungs-
instrumente unabhngig davon erfolgen, ob auf der Ebene der Gesamt-
gesellschaft ein ausschttungsfhiger Bilanzgewinn erwirtschaftet wurde.
Neben der Gewinnbeteiligung ist auch eine Verlustbeteiligung zulssig,
etwa auch in Gestalt des Gebots der Auffllung von Verlusten durch sptere
Gewinne.34
Keine Aussage trifft der Codice Civile darber, ob den Inhabern der
Finanzierungsinstrumente auch Verwaltungsrechte eingerumt werden
drfen. Die italienische Literatur ist sich in der Beurteilung dieser Frage
uneins.35 Unter Bercksichtigung der generellen Zielsetzung der Gesell-
schaftsrechtsreform, welche vor allem im Zeichen der Verbesserung der
Finanzierungsmçglichkeiten und der Strkung der Privatautonomie stand,
muss eine teleologische Auslegung wohl allerdings zu dem Ergebnis gelan-
gen, dass die Finanzierungsinstrumente sowohl mit Vermçgens- als auch
mit Verwaltungsrechten ausgestattet werden drfen.36 Von Bedeutung wer-
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32 Art. 2447sexies c.c.
33 Art. 2447ter Abs. 1 lit. f) c.c.
34 Vgl. zu den Genussrechten van Husen, Genußrechte, Genußscheine, Partizipationskapital
(1997), 128f.
35 Whrend Pedersoli die Mçglichkeit, den Inhabern der Finanzierungsinstrumente Verwal-
tungsrechte zu gewhren, verneint, spricht sich Gennari fr eine vollkommene Privatautono-
mie aus. S. Pedersoli, Azioni e altri strumenti finanziari: esempi di clausole statutarie, Mono-
grafie Dir.prat.soc. 1/2004, 58ff.; Gennari (o. Fn. 26), 90 f.
36 Fr diese Sichtweise spricht nach manchen Autoren auch die Gegenberstellung der Finan-
zierungsinstrumente i. S. d. Art. 2447ter Abs. 1 lit. e) c.c. (patrimoni destinati) und der ein-
gangs erwhnten Finanzierungsinstrumente gem. Art. 2346 Abs. 6 c.c., welche ebenfalls
durch die Reform 2004 neu eingefhrt worden sind und welche sowohl mit Vermçgens- als
auch mit Verwaltungsrechten ausgestattet werden kçnnen. Zwar verwendet der italienische
Gesetzgeber fr beide Rechtsinstitute den Begriff strumento finanziario. Whrend sich die
den hier in erster Linie Anwesenheits- und Kontrollrechte (etwa Frage- und
Rederechte) sein. Je enger die Vermçgensrechte des Inhabers eines Finan-
zierungsinstruments an den wirtschaftlichen Erfolg eines besonderen
Geschftsvorhabens gekoppelt sind, desto strker ausgeprgt ist schließlich
sein Bedrfnis, das Handeln der Geschftsleitung kontrollieren zu kçn-
nen.37 Die Verwaltungsrechte sind allerdings zwingend auf das besondere
Geschftsvorhaben zu beschrnken und kçnnen von den Inhabern der
Finanzierungsinstrumente nur in besonderen Versammlungen (assemblee
speciali) oder durch einen gemeinsamen Vertreter (rappresentante comune)
wahrgenommen werden.38 Der gemeinsame Vertreter hat ber den ord-
nungsgemßen Verlauf des besonderen Geschftsvorhabens, d. h. konkret
ber die Einhaltung der Vorgaben des Grndungsbeschlusses sowie ber
die prognostizierte wirtschaftliche Entwicklung zu wachen.39 Er wird von
der Versammlung der Inhaber der Finanzierungsinstrumente bestellt und
abberufen.
4. Das patrimonio destinato als Alternative zur Spartenaktie
Schließlich kann die zuletzt beschriebene Rechtsfigur des patrimonio des-
tinato unter Beteiligung Dritter gemß Art. 2447ter Abs. 1 lit. e) c.c. aus Sicht
der Gesellschaft und der Anleger eine hnliche Funktion wie die Sparten-
aktie bernehmen und dabei zugleich den wesentlichen Nachteil einer
Spartenaktienstruktur, nmlich die aus der Beibehaltung der rechtlichen
Einheit resultierende Haftung fr Verbindlichkeiten anderer Sparten, umge-
hen. Da der Inhaber eines Finanzierungsinstruments nach Art. 2447ter
Abs. 1 lit. e) c.c. – auch bei Einrumung aktionrshnlicher Rechte – keine
Gesellschafterstellung erlangt, weisen beide Beteiligungsformen aus recht-
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Finanzierungsinstrumente gem. Art. 2447ter Abs. 1 lit. e) c.c. allerdings ausschließlich auf das
besondere Geschftsvorhaben beziehen, betreffen die strumenti finanziari gem. Art. 2346
Abs. 6 c.c. grundstzlich die Gesamtgesellschaft. Auch entscheiden bei den strumenti finan-
ziari gem. Art. 2346 Abs. 6 c.c. die Aktionre und nicht der Vorstand ber die Ausgabebedin-
gungen und die den Inhabern zustehenden Rechte. Angesichts dieser Unterschiede ist nicht
davon auszugehen, dass es sich bei den Finanzierungsinstrumenten gem. Art. 2447ter Abs. 1
lit. e) c.c. lediglich um eine Kategorie der strumenti finanziari gem. Art. 2346 Abs. 6 c.c. han-
delt und deren Bestimmungen daher per Analogie Anwendung finden kçnnen. S. auch Bader
(o. Fn. 6), 173; Notari, Le categorie speciali di azioni e gli strumenti finanziari partecipativi
nella riforma delle societ (2003), 11.
37 Bader (o. Fn. 6), 176; Pedersoli (o. Fn. 35), 58ff.
38 Niutta (o. Fn. 31), 187f.
39 Niutta (o. Fn. 31), 187.
licher Sicht freilich erhebliche Unterschiede auf. Ihre Gemeinsamkeit liegt
jedoch darin, dass sie dem Aktionr bzw. Inhaber des Finanzierungsin-
struments eine wirtschaftliche Beteiligung an einem Teil des Gesamtunter-
nehmens vermitteln.40 Entsprechend berschneiden sich die Einsatz-
mçglichkeiten des Zweckvermçgens und der Spartenaktien vielfach.41
Spartenaktien werden regelmßig zur Abbildung einzelner Geschftsberei-
che eines Unternehmens herangezogen, ebenso kçnnen sie aber auch ein-
zelne Vorhaben oder Projekte der Gesellschaft abbilden. Gleiches gilt
grundstzlich auch fr die Zweckvermçgen. Whrend die Gesellschaft bei
der Definition der Sparte (tracked unit) jedoch vollkommen frei ist, hat es
sich bei dem besonderen Geschftsvorhaben, fr das ein Sondervermçgen
eingerichtet wird, um einen klar von der regulren Unternehmensttigkeit
abgegrenzten Bereich zu handeln.42 In der Praxis kommt diesem Unter-
schied wenig Relevanz zu: Auch die Ausgabe von Spartenaktien macht
nur dann Sinn, wenn die abgebildete Sparte von den brigen Geschfts-
bereichen klar trennbar ist, da ein Anleger kaum Interesse fr eine Sparten-
aktie aufbringen wird, die die gleichen Charakteristika aufweist wie die
Stammaktie.43
Whrend mit der Spartenaktie theoretisch jedoch jeder Unternehmens-
sektor erfasst werden kann, hat der italienische Gesetzgeber dem Einsatz
des Zweckvermçgens Grenzen gesetzt, indem er dessen Bildung auf einen
Teil, nmlich 10 % des Gesellschaftsvermçgens zum Grndungszeitpunkt
des patrimonio destinato, beschrnkte.44 Die Rechtsfigur des patrimonio
destinato kann also nicht genutzt werden, um smtliche Geschftsbereiche
des Unternehmens jeweils durch ein besonderes Zweckvermçgen dar-
zustellen. Ihr Einsatzbereich wird vielmehr in der Abbildung einzelner
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40 Bader (o. Fn. 6), 192.
41 Beide Beteiligungsformen eignen sich etwa zur Versorgung einzelner notleidender Geschfts-
bereiche mit dem zur Sanierung erforderlichen Kapital; Spartenaktionre und Inhaber der
Finanzierungsinstrumente kçnnen in diesem Fall bevorrechtigt am Sanierungsgewinn betei-
ligt und damit fr das eingegangene hçhere Risiko angemessen entlohnt werden. Ebenso kom-
men das Sondervermçgen und die Spartenaktie als Alternative zu herkçmmlichen Restruktu-
rierungsmaßnahmen mittels Abspaltung oder Ausgliederung einer Sparte in Betracht; hier
kommt es zu einer internen Abspaltung ohne die Entstehung eines neuen Rechtstrgers.
Schließlich kann die Ausgabe von Spartenaktien oder Finanzierungsinstrumenten fr Son-
dervermçgen Leistungsanreize fr Mitarbeiter der Gesellschaft schaffen, die – durch die
gesteigerte individuelle Beeinflussbarkeit der Entwicklung des besonderen Geschftsvor-
habens – einer Beteiligung am Gesamtunternehmen vorzuziehen sind. S. auch Bader
(o. Fn. 6), 98 f.
42 Bader (o. Fn. 6), 193f.
43 S. auch Bader (o. Fn. 6), 194.
44 Fauceglia, Il Fall. 8/2003, 809, 810; Gennari (o. Fn. 26), 50; Inzitari (o. Fn. 8), 295.
bereits bestehender oder neu einzurichtender Geschftsbereiche bzw. Pro-
jekte liegen.45
a) Vorteil: Keine Haftung fr Verbindlichkeiten anderer Geschftsbereiche
Durch den Einsatz eines Zweckvermçgens kçnnen wesentliche Nachteile
der Spartenaktien vermieden werden: An erster Stelle ist hier die aus der
Beibehaltung der rechtlichen Einheit resultierende Haftung fr Verbind-
lichkeiten anderer Sparten zu nennen. Spartenaktien kçnnen daher dann
nicht eingesetzt werden, wenn die Gesellschaft in einem riskanten
Geschftsfeld ttig ist und das Bedrfnis nach einer Haftungsbeschrnkung
auf einen rechtlich verselbstndigten Geschftssektor etwaige Synergievor-
teile der Spartenaktienstruktur berwiegt. Bei der Bildung eines patrimonio
destinato bleibt die rechtliche Einheit der Gesellschaft zwar ebenfalls erhal-
ten, es kommt jedoch zu einer Trennung der Vermçgensmassen mit Haf-
tungsbeschrnkung: Den Glubigern des Zweckvermçgens haftet nur in
wenigen ausgewhlten Fllen46 auch das brige Gesellschaftsvermçgen;
den Glubigern des brigen Gesellschaftsvermçgens ist der Zugriff auf das
Zweckvermçgen gnzlich verwehrt. Unter dem Gesichtspunkt der Haf-
tungsbeschrnkung kann die Bildung eines Sondervermçgens folglich den
gleichen Effekt erzielen wie ein umwandlungsrechtlicher Spaltungsvor-
gang – ohne dass jedoch der Verlust von Synergieeffekten zu befrchten
ist.47 Eine entsprechende Wirkung kçnnen Spartenaktien nicht erzeugen,
da sie bei Beibehaltung einer einheitlichen Außenhaftung der Gesellschaft
nur die Gewinnverteilung segmentieren.
b) Vorteil: Zulssigkeit bereichsbezogener Verwaltungsrechte
Ein weiterer Nachteil der Spartenaktien resultiert aus der fehlenden Zuls-
sigkeit, sie mit differenzierten, bereichsbezogenen Verwaltungsrechten aus-
zustatten. Spartenaktien kçnnen im deutschen Recht nur mit vollem
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45 Spartenaktien und Sondervermçgen kçnnen auch zur Entstehung von Gemeinschaftsunter-
nehmen (Joint Ventures) eingesetzt werden, indem sie den Joint-Venture-Partnern bereichs-
bezogene Vermçgens- und Verwaltungsrechte an der Gesellschaft bzw. am Sondervermçgen
gewhren. S. auch Bader (o. Fn. 6), 99, 194; Gennari (o. Fn. 26), 43f.
46 Zu einer Durchbrechung der Haftungsbeschrnkung kommt es etwa bei einer abweichenden
Regelung im Grndungsbeschluss, bei einer Haftung der Gesellschaft aus unerlaubter Hand-
lung oder bei einem fehlenden ausdrcklichen Hinweis auf den Abschluss des Rechts-
geschfts fr das besondere Geschftsvorhaben.
47 Bader (o. Fn. 6), 196f.
Stimmrecht oder als stimmrechtlose Vorzugsaktien nach §§ 139ff. AktG
ausgegeben werden; Gattungsstimmrechte oder auf einzelne Beschluss-
gegenstnde beschrnkte Stimmrechte sind nicht realisierbar.48
Zudem verleihen die zum Schutz einzelner Aktiengattungen im AktG
vorgesehenen Sonderbeschlusserfordernisse49 den Spartenaktionren eine
sehr starke Rechtsposition, die angesichts der bei Spartenaktienstrukturen
zwangslufig auftretenden Interessenkonflikten dazu fhren kann, dass
eine Aktionrsminderheit in die Lage versetzt wird, Hauptversammlungs-
beschlsse blockieren zu kçnnen.50 Diese Problematik lsst sich nicht mit
einem schlichten Verweis auf die zwischen den Aktionren bestehenden
Treuepflichten beseitigen;51 die Reichweite der Treuepflicht ist schon bei
einer herkçmmlich strukturierten Aktiengesellschaft weitgehend ungeklrt,
da primr auf die Umstnde des Einzelfalls abzustellen ist und sich eine
pauschalierte Betrachung verbietet.52 Auch unabhngig hiervon wre eine
Lçsung des Problems der Partikularinteressen ber die Treuepflichten in
der Praxis nicht brauchbar, da stets das Risiko bestnde, dass ein Hauptver-
sammlungsbeschluss (bzw. ein Sonderbeschluss) wegen angeblicher Treue-
pflichtverletzung angefochten wrde – eine Gefahr, der sich insbesondere
bçrsennotierte Aktiengesellschaften ungern aussetzen werden.53
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48 Dies wird insbesondere aus § 139 AktG hergeleitet, da dieser im Hinblick auf das Stimmrecht
bewusst als Ausnahmevorschrift konzipiert ist. Ein teilweiser Stimmrechtsausschluss ist
zudem mit dem Mehrstimmrechtsverbot des § 12 Abs. 2 AktG nicht vereinbar, da ein Teil
der Aktionre in bestimmten Situationen andernfalls mehr Stimmrechte htte als eine andere
Aktiengattung. S. Bader (o. Fn. 6), 57f.; Bezzenberger, in: Hopt/Wiedemann, AktG-Großkom-
mentar § 139 Rn. 9; Hffer, AktG-Kommentar, 6. Aufl. (2004) § 139 Rn. 13; Hefermehl, in:
Geßler/Hefermehl/Hefermehl, AktG § 139 Rn. 16; Thiel, Spartenaktien fr deutsche Aktienge-
sellschaften (2001), 57f. m.w.Nw.
49 Da es sich bei Spartenaktien aufgrund der abweichenden Ausgestaltung der Vermçgensrechte
um eine Aktiengattung i. S. d. § 11 S. 2 AktG handelt, mssen die Spartenaktionre durch
Sonderbeschluss bestimmten Hauptversammlungsbeschlssen zustimmen. Das Sonder-
beschlusserfordernis besteht unabhngig vom Anteil der Aktiengattung am Grundkapital.
Allg. Meinung, s. nur Fuchs, ZGR 2003, 167, 168.
50 Kindler/Bader (o. Fn. 6), 29, 31.
51 Bader (o. Fn. 6), 62f.; Brauer, AG 1993, 324, 328; Tonner, Tracking Stocks, Zulssigkeit und
Gestaltungsmçglichkeiten von Geschftsbereichsaktien nach deutschem Recht (2002), 92f.;
Wunsch, Tracking Stocks – geschftsbereichsbezogene Gewinnbeteiligungen bei Aktiengesell-
schaften (2002), 57ff.
52 Grunewald, Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. (2003), 239.
53 Bader (o. Fn. 6), 63, 199.
Werden Spartenaktien hingegen als Vorzugsaktien emittiert, ist damit zu
rechnen, dass diese mit einem erheblichen Bewertungsabschlag gegenber
stimmrechtsfhigen Aktien gehandelt werden.54
Auch hier bietet die Bildung eines Zweckvermçgens folglich Vorteile: Da
der an einem patrimonio destinato Beteiligte keine Gesellschafterstellung
erlangt,55 ist die Gesellschaft bei der Ausgestaltung der auf das Zweckver-
mçgen bezogenen Vermçgens- und Verwaltungsrechte weitgehend frei. Sie
kann zugunsten des Inhabers des Finanzierungsinstruments etwa eine Min-
destdividende oder eine garantierte Rckzahlung seiner Einlage vorsehen,
was bei Spartenaktien (nach deutschem Recht) nicht zulssig ist.56 Neben
verschiedenen Einsichts- und Auskunftsrechten kçnnen den Inhabern der
Finanzierungsinstrumente auch gezielte Stimmrechte im Zusammenhang
mit dem besonderen Geschftsvorhaben eingerumt werden. Letztere wer-
den aber eher von geringer Bedeutung sein, da aufgrund der klaren Defini-
tion des besonderen Geschftsvorhabens (samt Business-Plan) im Grn-
dungsbeschluss meist kein Bedrfnis nach einem Stimmrecht besteht.57
c) Vorteil: Vom Gesamtergebnis unabhngige Gewinnausschttungen
Schließlich ist die Ausschttung einer Dividende an Spartenaktionre (so-
wohl im deutschen als auch im italienischen Recht) nur dann zulssig,
wenn auf der Gesamtgesellschaftsebene ein Bilanzgewinn entstanden ist.58
Damit bleibt ein zweckmßiger Einsatz von Spartenaktien auf insgesamt
ertragsstarke Sparten begrenzt, da sowohl die abgebildete Sparte als auch
die brigen Geschftsbereiche (mittel- und langfristig) ein positives Ergeb-
nis erwirtschaften mssen. Die Vereinbarung eines Nachzahlungsan-
spruchs zugunsten des Spartenaktionrs kann zwar bei kurzfristigen Ergeb-
niseinbrchen Abhilfe schaffen, der Einsatz von Spartenaktien scheidet
aber jedenfalls dort aus, wo einzelne Sparten ber einen lngeren Zeitraum
mit einem negativen Ergebnis abschließen oder wo Spartenaktien zur
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54 Schon bei herkçmmlichen Vorzugsaktien betrgt die durchschnittliche Kursdifferenz zu
Stammaktien 26 %. Vgl. Bader (o. Fn. 6), 66 unter Verweis auf Pellens/Hillebrandt, AG 2001,
57, 58. S. auch Jung/Wachtler, AG 2001, 513ff.
55 Die Stellung des Inhabers eines Finanzierungsinstruments nach Art. 2447ter Abs. 1 lit. e) c.c.
ist – wie im vorherigen Abschnitt dargestellt – am ehesten der des Inhabers eines Genuss-
rechts vergleichbar, ihm kommt eine rein schuldrechtliche Forderung zu.
56 Die Zusage einer Mindestdividende wrde eine verbotene Einlagenrckgewhr, d. h. einen
Verstoß gegen § 57 Abs. 1 und Abs. 3 AktG, darstellen.
57 Bader (o. Fn. 6), 199.
58 Zum deutschen Recht vgl. § 57 Abs. 3 AktG i. V. m. § 268 HGB; Bader (o. Fn. 6), 44 ff.; vgl.
zum italienischen Recht Art. 2350 c.c.; Magliulo (o. Fn. 3) 101.
Finanzierung eines neu aufzubauenden Geschftszweigs eingesetzt werden
sollen.59
Diese aus Sicht der Anleger erheblichen Nachteile einer Spartenaktien-
struktur kçnnen durch die Bildung eines patrimonio destinato vermieden
werden: Wegen der Verselbstndigung der Vermçgensmassen und der
fehlenden Gesellschaftereigenschaft der Inhaber der Finanzierungsinstru-
mente entsteht der Anspruch aus dem Gewinn des besonderen Geschfts-
vorhabens unabhngig von der Ertragssituation der brigen Geschftsberei-
che. Eine Gewinnausschttung kann auch dann erfolgen, wenn auf der
Ebene der Gesamtgesellschaft kein verteilbarer Gewinn erwirtschaftet wur-
de.60 Damit kçnnen Anleger zu einer Investition in ein ertragreiches Zweck-
vermçgen auch dann veranlasst werden, wenn auf der Gesamtgesellschafts-
ebene etwa aufgrund hoher Verlustvortrge in naher Zukunft kein
Bilanzgewinn zu erwarten ist.61
d) Vorteil: Isolierte Teilhabe am Liquidationserlçs
Auch bei der Abwicklung der Gesellschaft (bspw. im Insolvenzfall) kann
sich die Beibehaltung der rechtlichen Einheit in einer Spartenaktienstruk-
tur negativ auswirken: Erst nach Befriedigung der Glubiger erhlt eine
abweichende Abrede zur Verteilung des Liquidationserlçses Bedeutung;
bei wirtschaftlicher berschuldung eines einzigen Geschftsbereichs wird
der Liquidationserlçs der Spartenaktionre bereits niedriger ausfallen als
der sich rechnerisch ergebende Anspruch bei isolierter Betrachtung der
Liquidation der einzelnen Sparten.62 Auch dieser Nachteil lsst sich durch
die Bildung eines Zweckvermçgens vermeiden, da die Trennung der Ver-
mçgensmassen auch in der Abwicklung der Gesellschaft Bestand hat und
eine getrennte Liquidation von Gesellschaftsvermçgen und Zweckver-
mçgen stattfindet.
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59 Gleiches gilt, wenn die Gesellschaft in einen Geschftssektor investiert, dessen Erfolgsaus-
sichten nicht klar abschtzbar sind. S. auch Bader (o. Fn. 6), 197.
60 Bader (o. Fn. 6), 46f., 197f.
61 Bader (o. Fn. 6), 198.
62 Bader (o. Fn. 6), 198.
e) Vorteil: Flexible Einfhrung und Rckabwicklung der patrimoni destinati
Theoretisch stehen zur (nachtrglichen)63 Einfhrung von Spartenaktien
nach deutschem Recht mehrere Mçglichkeiten zur Verfgung.64 Praktisch
jedoch sind die meisten aufgrund der mit ihnen verbundenen Nachteile
nur begrenzt einsetzbar. Werden die Spartenaktien etwa durch einen Akti-
ensplitt eingefhrt,65 kann die Spartenaktienstruktur aufgrund der Interes-
sengegenstze zwischen den Aktionren, welche die erforderlichen Mehr-
heiten (und etwa zu fassende Sonderbeschlsse) fr eine Einziehung nicht
zustande kommen lassen, kaum mehr beseitigt werden.66 Spter erforderli-
che Restrukturierungsmaßnahmen werden so verhindert.67
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63 Die Einfhrung von Spartenaktien bei Grndung der Gesellschaft ist unproblematisch, sofern
unter den Grndungsgesellschaftern Einigkeit ber diesen Schritt besteht und aus der ber-
nahmeerklrung hervorgeht, welche Aktien welcher Gattung von den verschiedenen Grn-
dern bernommen werden. Da der Einsatzbereich der Spartenaktien allerdings – wie geschil-
dert – primr in der Erschließung neuer Finanzierungsquellen bzw. der Reorganisation bereits
existierender Unternehmen besteht, drfte der Einfhrung bei Gesellschaftsgrndung in der
Praxis kaum Bedeutung zukommen.
64 Die nachtrgliche Einfhrung von Spartenaktien setzt immer einen satzungsndernden
Beschluss der HV voraus, da eine neue Aktiengattung geschaffen oder eine bestehende
Aktiengattung gendert werden muss. Die Anzahl der Aktien und deren Gattung (§ 23 Abs. 3
Nr. 4 AktG) wird hiervon ebenso berhrt wie zumeist das Grundkapital (§ 23 Abs. 3 Nr. 3
AktG). Der HV-Beschluss ist daher neben der einfachen Stimmenmehrheit zumindest von
drei Viertel des bei Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals zu fassen (§ 133 Abs. 1
AktG); bestehen mehrere Aktiengattungen (etwa Stamm- und Vorzugsaktien), sind zudem
Sonderbeschlsse erforderlich. Tonner (o. Fn. 51), 248.
65 Der satzungsndernde Beschluss hat die neue Stckelung des Grundkapitals sowie die nde-
rung der in den Aktien verbrieften Vermçgensrechte vorzusehen. Jeder (Alt-)Aktionr erhlt
fr jede seiner Aktien zwei Spartenaktien (bzw. zustzliche Aktien, falls mehr als zwei
Geschftsbereiche separat abgebildet werden sollen). Whrend die eine Spartenaktie die wirt-
schaftliche Entwicklung des neu abgetrennten Geschftsbereichs nachvollzieht, stellt die
andere das verbleibende Geschftsfeld dar. Die zuvor bestehende Stammaktienstruktur wird
also vollstndig beseitigt. S. auch Bader (o. Fn. 6), 69f.; Fuchs (o. Fn. 49), 167, 182; Hffer
(o. Fn. 48) § 8 Rn. 31; Sieger/Hasselbach, BB 1999, 1277, 1280; Tonner (o. Fn. 51), 264;
Zçllner, AG 1985, 19, 20.
66 Eine Spartenaktienstruktur lsst sich nach deutschem Recht beseitigen, indem die Sparten-
aktien gem. § 273 Abs. 1 AktG zwangsweise eingezogen, die mit den Spartenaktien verbunde-
nen besonderen Vermçgensrechte durch Satzungsnderung nachtrglich beseitigt oder die
Spartenaktien in herkçmmliche Stammaktien umgewandelt werden. Da der betroffene Aktio-
nr durch eine Zwangseinziehung seine Mitgliedschaft verliert, steht diese Variante nur offen,
wenn sie in der ursprnglichen Satzung oder durch eine Satzungsnderung vor bernahme
der Aktien gestattet wurde. Entsprechend kçnnen durch Aktiensplitt eingefhrte Sparten-
aktien regelmßig nicht imWege der Zwangseinziehung rckabgewickelt werden, es sei denn,
alle betroffenen Aktionre erteilen ihre Zustimmung. Hffer (o. Fn. 48) § 237 Rn. 8; Lutter, in:
Zçllner, Kçlner-Komm. AktG § 273 Rn. 8.
67 Bader (o. Fn. 6), 81.
Die Einfhrung im Wege der Verschmelzung der Emittentin auf eine
Tochtergesellschaft mit Spartenaktienstruktur wird angesichts der Komple-
xitt des Verfahrens und der hohen Kosten regelmßig unzweckmßig sein.
So lassen sich Spartenaktien praktisch nur durch eine effektive Kapital-
erhçhung einfhren, da in diesem Fall sogleich die Voraussetzungen fr
eine sptere Rckabwicklung geschaffen werden kçnnen.
Die Rckabwicklung erfolgt in der Praxis so gut wie ausschließlich durch
Einziehung im Rahmen einer Kapitalherabsetzung gegen Abfindung der
Aktionre. Die Zahlung der Entschdigung an die ausscheidenden Aktio-
nre kann hierbei Schwierigkeiten bedingen, da bei der Kapitalherabset-
zung durch Einziehung von Aktien die Glubigerschutzbestimmungen der
ordentlichen Kapitalherabsetzung zu beachten sind.68 Das von Glubiger-
schutzbestimmungen dominierte Verfahren ist ungeeignet, die erforderli-
che Flexibilitt zu gewhren, um auf Markt- und Unternehmensentwick-
lungen reagieren zu kçnnen.
Eine weitere Mçglichkeit der Rckabwicklung, der Umtausch der Spar-
tenaktien in regulre Stammaktien ist ausgeschlossen, wenn der Kurs der
Stammaktien und jener der Spartenaktien erheblich voneinander abwei-
chen.
Im Unterschied hierzu bereiten sowohl die Einfhrung als auch die Rck-
abwicklung eines patrimonio destinato keine Probleme. ber die Bildung
des Sondervermçgens entscheidet – gegebenenfalls mit Zustimmung der
Aktionre – der Vorstand. Die Voraussetzungen fr eine Rckabwicklung
und die Beendigung der Beteiligung der Inhaber von Finanzierungsinstru-
menten kçnnen bereits im Grndungsbeschluss vorgesehen werden.69 Bei
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68 § 237 Abs. 2 S. 1 AktG. Die Kapitalherabsetzung ist wegen des in § 225 Abs. 2 i. V. m. § 237
Abs. 2 S. 1 AktG normierten Verfahrens zum Schutz der Glubiger sehr aufwendig. Sind seit
der Eintragung des Kapitalherabsetzungsbeschlusses nicht bereits sechs Monate verstrichen
und wurde nicht allen Glubigern, die sich innerhalb dieser Frist gemeldet haben, Befriedi-
gung oder Sicherheit gewhrt, darf die Gesellschaft im Zusammenhang mit der Einziehung
keine Zahlungen leisten. Etwas anderes gilt nur, wenn die Entschdigung aus dem Bilanz-
gewinn oder anderen Gewinnrcklagen gezahlt werden kann (§ 237 Abs. 3 AktG, vereinfachte
Einziehung). Sofern die Sparte jedoch nicht nur einen unbedeutenden Teil des Gesellschafts-
vermçgens ausmacht und die Spartenaktionre zum Verkehrswert abgefunden werden sollen,
wird die Mçglichkeit der vereinfachten Einziehung regelmßig ausscheiden. S. Bader
(o. Fn. 6), 84; Hffer (o. Fn. 48) § 237 Rn. 30; Tonner (o. Fn. 51), 305.
69 Da die patrimoni destinati in der Praxis gerade auch zur Durchfhrung zeitlich begrenzter
Geschftsvorhaben eingesetzt werden, kommt den Vorschriften ber die Beendigung eine
weitaus grçßere Bedeutung zu als den Bestimmungen ber die Liquidation der Gesellschaft
nach Art. 2484 ff. Die Beendigung des Zweckvermçgens hat die Aufhebung der Trennung bei-
der Vermçgensmassen und somit den Rckfall des Sondervermçgens in das brige Gesell-
schaftsvermçgen zur Folge. Wurden nicht alle aus dem besonderen Geschftsvorhaben resul-
Vorliegen des Beendigungsgrundes findet sodann eine Teilliquidation des
Zweckvermçgens statt.70 Die Inhaber von Finanzierungsinstrumenten kçn-
nen nach Tilgung der Verbindlichkeiten gegenber den Glubigern fr das
Erlçschen ihrer Beteiligung abgefunden werden, ohne dass die Gesellschaft
Gefahr luft, verbotenerweise Einlagen zurckzuerstatten; schließlich
kommt den Inhabern der Finanzierungsinstrumente keine Gesellschafter-
stellung zu.
f) Nachteil: Begrenzter Einsatzbereich der patrimoni destinati
Den eben geschilderten Vorteilen der patrimoni destinati stehen jedoch
auch Nachteile gegenber: Whrend die Gesellschaft bei der Definition der
Sparten und der diesen zugeordneten Vermçgensgegenstnde bzw. Schul-
den vollkommen frei ist, sind bei der Bildung eines patrimonio destinato
verschiedene Glubigerschutzbestimmungen zu beachten, welche die Ein-
satzmçglichkeiten der Zweckvermçgen einschrnken: So ist die Grndung
des Zweckvermçgens etwa zwingend auf einen Teil des Gesellschaftsver-
mçgens limitiert, das besondere Geschftsvorhaben muss sich von der bri-
gen Ttigkeit der Gesellschaft eindeutig abgrenzen lassen, es bestehen hohe
inhaltliche Anforderungen an den Grndungsbeschluss und die Eignung
der dem Zweckvermçgen gewidmeten Vermçgensgegenstnde zur Verfol-
gung des besonderen Geschftsvorhabens muss nachgewiesen werden.
g) Nachteil: Gesteigerte Sorgfaltsanforderungen an den Vorstand
Da sich die innere Aufspaltung der Gesellschaft bei den patrimoni destinati
nicht wie bei den Spartenaktien nur auf der Ebene der Rechnungslegung
vollzieht, sondern die einzelnen Geschftsbereiche auch haftungstechnisch
voneinander getrennt sind, ist der Vorstand gefordert, die zum Zweckver-
mçgen gehçrenden Aktiva und Passiva vom brigen Gesellschaftsvermçgen
sowohl faktisch als auch in der Buchfhrung eindeutig unterscheidbar zu
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tierenden Verpflichtungen erfllt, kçnnen betroffene Glubiger gem. Art. 2447novies Abs. 2 c.c.
innerhalb von 90 Tagen ab Hinterlegung des Rechenschaftsberichts beim Handelsregisteramt
(u. Fn. 71) die Abwicklung des Zweckvermçgens und damit einhergehend bevorrechtigte
Befriedigung verlangen. Die Abwicklung folgt den Vorschriften ber die Liquidation der
Gesamtgesellschaft (Art. 2484ff.).
70 Im Fall der Beendigung des besonderen Geschftsvorhabens hat der Vorstand der Gesellschaft
einen abschließenden Rechenschaftsbericht (Art. 2447novies Abs. 1 c.c., rendiconto finale) zu
erstellen, der gemeinsam mit dem Bericht des Aufsichtsrats (relazione dei sindaci) und dem
Bericht des Abschlussprfers beim Handelsregisteramt zu hinterlegen ist.
halten.71 Der Vorteil der Haftungssegmentierung geht also mit gesteigerten
Sorgfaltsanforderungen einher, die mit zustzlichen Kosten verbunden sein
kçnnen.72
h) Nachteil: Fehlende Kenntnis des Kapitalmarkts
Whrend die Spartenaktien bereits am Kapitalmarkt bekannt sind, ist nicht
abzusehen, wie dieser auf Finanzierungsinstrumente, die eine unmittelbare
Beteiligung an einem besonderen Geschftsvorhaben vermitteln, reagieren
wrde. Es bleibt daher unklar, ob der Kapitalmarkt die Vorteile der Zweck-
vermçgen gegenber den Spartenaktien zur Kenntnis nehmen und ber-
haupt Interesse an dem neuen Finanzierungsinstrument entwickeln wrde.
5. Die finanziamenti destinati als project financing
Neben den zwei bereits beschriebenen Mçglichkeiten der Beteiligung Drit-
ter an einem patrimonio destinato (nmlich als stille Beteiligung oder in
genussrechtshnlicher Form) kann die Gesellschaft gemß Art. 2447bis lit. b)
c.c. auch Finanzierungsvertrge zur Durchfhrung eines besonderen
Geschftsvorhabens abschließen, deren Rckzahlung vollstndig oder teil-
weise aus den zuknftigen Ertrgen der finanzierten Geschftsttigkeit
erfolgt.73 In diesem Fall bilden die Ertrge aus dem besonderen Geschfts-
vorhaben und dessen Frchte den Gegenstand des Zweckvermçgens, wel-
ches ausschließlich fr die Erfllung der Verpflichtungen der Gesellschaft
gegenber den Kapitalgebern haftet und dem Zugriff der brigen Gesell-
schaftsglubiger entzogen ist.74 Der Errichtung des Zweckvermçgens liegt
hier also kein Beschluss der Gesellschaft zugrunde, sondern ein spezieller
Darlehensvertrag. Dessen Besonderheit besteht in den Rckzahlungsmoda-
litten: Die Ertrge aus der finanzierten Geschftsttigkeit sind dem Zugriff
von Drittglubigern bis zur vollstndigen Befriedigung der Kapitalgeber
entzogen. Zu den privilegierten Glubigern gehçrt in diesem Fall somit
nicht bereits jeder Glubiger, dessen Forderung aus der besonderen
Geschftsttigkeit resultiert, sondern nur jener, der deren Finanzierung
gettigt hat.75 Wie bei dem klassischen Modell der patrimoni destinati
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71 Bader (o. Fn. 6), 202.
72 S. nur Natali, Le Societ 2007, 139, 140.
73 Bozza, in: Bertuzzi/Bozza/Sciumbata (o. Fn. 10), 162f.
74 Kindler/Bader (o. Fn. 6), 29, 38f.
75 Accili, in: Barbist/Rungg, Ihr Unternehmen in Italien (2006), 103, 110.
beschrieben, macht auch dieses Schema des Finanzierungsvertrags, wel-
ches ansonsten durchaus Parallelen zu der Finanzierungsform des project
financing aufweist, die Grndung einer eigenstndigen Projektgesellschaft,
die sich von der des Unternehmers unterscheidet und Glubigern gegen-
ber mit dem gesamten Vermçgen haftet, berflssig. Vielmehr kommt die
Finanzierung einer bereits bestehenden Gesellschaft zugute, wird von des-
sen Vermçgen aber getrennt, um den Kapitalfluss von anderen Aktivitten
der Gesellschaft zu isolieren.76
6. Zwischenergebnis
Zusammenfassend lsst sich somit sagen, dass die großen Vorteile der
neuen Rechtsfigur patrimonio destinato darin bestehen, dass Dritte unmit-
telbar an einem besonderen Geschftsvorhaben beteiligt werden kçnnen.
Anleger kçnnen durch den Erwerb oder die Zeichnung einer Beteiligung
i. S. d. Art. 2447ter Abs. 1 lit. d) oder e) c.c. veranlasst werden, auch dann
gezielt in einzelne Unternehmensbereiche zu investieren, wenn ihr Inter-
esse an dem Gesamtunternehmen gering ist. Dabei kçnnen sie durch eine
entsprechende Ausgestaltung der Vermçgens- und Verwaltungsrechte der
Finanzierungsinstrumente so gestellt werden, als ob sie Gesellschafter einer
eigenstndigen Gesellschaft wren.
Insbesondere in einer Gegenberstellung zu den Spartenaktien weisen
die Zweckvermçgen Vorteile auf, die vor allem aus der Verselbststndigung
des Zweckvermçgens gegenber dem brigen Gesellschaftsvermçgen resul-
tieren. Neben dem Ausschluss der Haftung fr Verbindlichkeiten anderer
Geschftsbereiche sind es vor allem auch die fehlenden Restriktionen bei
der Ausschttung von Gewinnen und bei Liquidation der Gesellschaft, die
das patrimonio destinato attraktiv erscheinen lassen: Die patrimoni desti-
nati gewhren eine bevorrechtigte Beteiligung an einem Geschftsvor-
haben. Diesem entspricht Art. 2350 Abs. 3 c.c., welcher normiert, dass eine
italienische Aktiengesellschaft Spartenaktien nicht fr jene Geschftsberei-
che ausgeben darf, fr die bereits ein patrimonio destinato gebildet wurde.
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76 Vgl. Accili (o. Fn. 75), 103, 110.
IV. Die patrimoni destinati aus rechtsçkonomischer Perspektive
1. Die Rechtfertigung der Haftungsbegrenzung
Die den patrimoni destinati inhrente Haftungsbegrenzung ist jedoch nicht
nur aus rechtsvergleichendem Blickwinkel, sondern insbesondere auch aus
rechtsçkonomischer Perspektive beachtenswert: Bereits die Haftungs-
segmentierung zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft ist nicht unum-
stritten. Zwar legitimiert die berwiegende Zahl der Rechtsçkonomen das
Trennungsprinzip in der Unternehmensgruppe durch seine investitionsfçr-
dernde Wirkung – also dadurch, dass es Gesellschaften in die Lage versetzt,
ihre Aktivitten auf neue Produktlinien, Mrkte und Investitionsfelder aus-
zudehnen, ohne dass ein Misserfolg auf die gesamte Unternehmensgruppe
durchschlgt,77 manche Autoren sprechen sich aber auch fr eine globale
Einstandspflicht der Muttergesellschaft aus.78
Sicher ist, dass das Trennungsprinzip einer teleologischen Reduktion
bedarf, um volkswirtschaftlich unerwnschte Kostenexternalisierungen zu
unterbinden.79
a) Im Konzern
Ein Durchgriff im Konzern soll daher dann angezeigt sein, wenn ein
beherrschtes Unternehmen zu einer autonomen Chancen- und Risikotra-
gung im Wettbewerb wirtschaftlich nicht mehr in der Lage ist.80 Diesem
Gedanken folgend, hat der italienische Gesetzgeber eine Durchgriffshaftung
zur zentralen Norm seines im Zuge der Umsetzung der Reform neu geschaf-
fenen Konzernrechts81 bestimmt: Macht die Konzernspitze von ihrer Lei-
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77 S. etwa Adams, konomische Theorie des Rechts, 2. Aufl. (2004), 247f.; Fleischer, ZGR 2001,
1, 20 f.;Meyer (o. Fn. 20), 1026 ff.; Schfer/Ott, konomische Analyse des Zivilrechts, 4. Aufl.
(2005), 665f.
78 Noll, Haftungsbeschrnkungen im Konzern – eine çkonomische Analyse, in: ORDO 43 (1992),
205 zitiert nach Meyer (o. Fn. 20), 1029 m. w. N.
79 Adams (o. Fn. 78), 247f.; Fleischer (o. Fn. 78), 1, 20f.; Koppensteiner, çGmbHG, 2. Aufl.,
(1999), § 61 Rz 13; Reich-Rohrwig, Grundsatzfragen der Kapitalerhaltung (2004), 10, 15f.;
Schfer/Ott (o. Fn. 78), 665 f.; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. (2002), 237ff.
80 S. Kalss, ZHR 2007, 146, 188ff.
81 Vgl. zum neuen italienischen Konzernrecht etwa Abriani, Giur.Comm. 2002, 616; Ciampoli,
Le Societ 2005, 168; De Biasi, Le Societ 2003, 946; Denozza, Giur.Comm. 2000, 327; Fascia-
ni, ECFR 2007, 195; Guizzi, Riv.Dir.Comm, 2003, 439; Montalenti, Giur.Comm. 2002, 624;
Niutta (o. Fn. 1), 373; Oelkers, Konzern 2007, 570; Patti, Nuova Giur.Civ.Comm. 2003, 357;
La Rosa, Riv.Soc. 2000, 577; Sacchi, Giur.Comm. 2003, 661; Salafia, Le Societ 2003, 392;
Tombari, Giur.Comm. 2004, 61; Zamperetti, Fall. 2001, 1143.
tungsgewalt missbruchlich Gebrauch und entsteht der abhngigen Gesell-
schaft hieraus ein ungerechtfertigter Nachteil, steht deren Minderheits-
gesellschaftern wie auch Glubigern nach Art. 2497 c.c. ein Schadenersatz-
anspruch zu.82 Als ungerechtfertigter Nachteil gilt bezglich der
Anteilseigner der Tochtergesellschaft die Verletzung des Anspruchs auf
Ausschttungsfhigkeit bzw. Schmlerung des Anteilswerts, bezglich der
Gesellschaftsglubiger die Beeintrchtigung der Haftungsgrundlage der
Tochtergesellschaft.83 Damit bewahrt Art. 2247 c.c. Tochterunternehmen
auch im Falle einer Konzernzugehçrigkeit davor, einer Geschftspolitik
ausgeglichener Bilanzen nach Wunsch der Muttergesellschaft entsprechen
zu mssen: Das Erzielen eines Jahresberschusses sowie die Ausschttung
einer Dividende muss stets mçglich sein und darf durch die Konzern-
geschftspolitik nicht von vorneherein ausgeschlossen werden.84
Aus dem Beherrschungsverhltnis resultiert die Notwendigkeit, den
Gesellschaftern und Glubigern der Tochtergesellschaft – und nicht dieser
selbst – den Schadenersatzanspruch zuzuerkennen. Weder der Anspruch
der Gesellschafter noch jener der Glubiger ist subsidirer Natur; das italie-
nische Recht lsst im Falle unerlaubter Handlungen einen erheblichen
außervertraglichen Schutz der Glubiger zu. Im Verhltnis der Tochterge-
sellschaft zu ihren Glubigern bernimmt das Mutterunternehmen die
Position eines Dritten, der bei der Tochtergesellschaft eine nachteilige
Situation herbeifhrte und hierfr einer Haftung ausgesetzt wird.85
b) Bei den patrimoni destinati
Die hinter dieser Regelung stehende Frage, wann die Herabsetzung der Risi-
koaversitt der Gesellschafter (die dazu neigen, riskante Projekte selbst
dann nicht durchzufhren, wenn diese objektiv einen positiven Erwar-
tungswert aufweisen, weil sie die Gefahr eines Totalverlusts subjektiv str-
ker gewichten) als positiver Effekt der Haftungsbeschrnkung in eine
moral-hazard-Problematik umschlgt, d. h. inwieweit sich das Trennungs-
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82 Art. 2497 c.c. sieht die Haftung der Muttergesellschaft als spezielle Ausprgung der Haftung
aus unerlaubter Handlung nach Art. 2043 c.c. (responsabilit aquilana) vor. S. Rittatore Von-
willer/Ippolito, I gruppi societari (2006), 31f.
83 Patti, Art. 2497 c.c., in: Abate et al, Gruppi (2003), 252f.; Magrini, Italienisches Gesellschafts-
recht (2004), 220.
84 S. Kalss (o. Fn. 80), 188 ff.
85 Fasciani (o. Fn. 81), 195; Oelkers (o. Fn. 81), 570.
prinzip bei zu risikoreicher Projektauswahl aufrechterhalten lsst, stellt
sich auch im Zusammenhang mit den patrimoni destinati.86
Da es durch die Bildung eines Zweckvermçgens somit zu einer hnlichen
Situation kommt wie bei Entstehung eines Konzerns zwischen Mutterge-
sellschaft und einer vollstndig beherrschten Tochtergesellschaft, wird in
der Literatur vereinzelt die Frage gestellt, ob auf die patrimoni destinati
nicht ebenfalls die konzernrechtlichen Normen Anwendung finden, mit
der Folge, dass u. a. Schadenersatzansprche der Glubiger des besonderen
Geschftsvorhabens gegenber dem brigen Gesellschaftsvermçgen entste-
hen kçnnten, wenn die Gesellschaft ihre beherrschende Stellung zum
Nachteil des Zweckvermçgens nutzt.87 Da die Konzernvorschriften nach
dem Wortlaut der Artt. 2497ff. c.c. jedoch ausschließlich im Verhltnis der
herrschenden zur beherrschten Gesellschaft (societ) und nicht auch im
Verhltnis zu einer Vermçgensmasse gelten, drfte ihre Anwendung (auch
per Analogie)88 auszuschließen sein.
Jedenfalls jedoch basiert die zustzlich zugestandene Haftungssegmentie-
rung auf der Annahme einer adquat kapitalisierten, unabhngig operieren-
den Einheit mit eigener Nutzenmaximierungsrationalitt, welche durch
einen Business-Plan (piano economico finanziario)89 plausibel darzulegen
ist.90 Schließlich ist die Haftungsprivilegierung91 nur zu rechtfertigen,
wenn die dem besonderen Geschftsvorhaben gewidmeten – d. h. dem all-
gemeinen Haftungsfonds entzogenen – Vermçgensgegenstnde auch zur
Erreichung des gesetzten Ziels tauglich sind.92 Das Tatbestandselement der
congruit verhindert somit insbesondere, dass die Gesellschaft den regul-
ren Gesellschaftsglubigern Haftungsmasse entzieht, indem sie (mit hohen
259
Patrimonio destinato zur Verfolgung besonderer Geschftsvorhaben
86 Bozza, in: Bertuzzi/Bozza/Sciumbata (o. Fn. 7), 106f.; Gennari (o. Fn. 19), 75, 99; Manzo/
Scionti, Le Societ 2003, 1329; Niutta (o. Fn. 31), 99 f.
87 Grundstzlich befrwortend aufgrund der identischen Interessenlage Guizzi, Riv.dir.comm.
2003, 639, 654.
88 Es fehlt an der fr die Analogiebildung erforderlichen planwidrigen Regelungslcke.
89 Vgl. auch Fn. 9.
90 Welchen Detaillierungsgrad und Planungshorizont dieser aufzuweisen hat, bestimmt das ita-
lienische Recht nicht; der konkrete Inhalt hngt wesentlich vom verfolgten Unternehmens-
ziel, dem Umfang des Geschftsvorhabens sowie den Adressaten des Business-Plans ab. Zu
den jedenfalls erforderlichen Angaben zhlen (i.) das Budget, aus dem die geschtzten Ertrge
und voraussichtlichen Kosten fr jede Planungsperiode ebenso ersichtlich sind wie das
Ergebnis vor und nach Steuern, (ii.) ein Investitionsplan, (iii.) eine Bilanz fr jede Periode,
(iv.) eine bersicht der gegenber Dritten abgegebenen Garantien sowie (v.) Angaben ber
die Eignung der Ausstattung (congruit) des Zweckvermçgens zur Erreichung des angestreb-
ten Ziels. S. Bader (o. Fn. 6), 114 f.
91 S. Art. 2447quinquies c.c. als Ausnahme zu Art. 2740 f. c.c.
92 Bader (o. Fn. 6), 116.
Reserven behaftetes) Vermçgen der Verfolgung eines Geschftsvorhabens
widmet, obgleich es zu dessen Erreichung nicht geeignet ist.93
Auch die Rechnungslegung des besonderen Geschftsvorhabens ent-
spricht dem Bedrfnis der Glubiger nach einer exakten Identifikation der
zum Zweckvermçgen gehçrenden Vermçgensgegenstnde. Da dem Vor-
stand zugleich die Geschftsfhrung des besonderen Geschftsvorhabens
und der Gesellschaft selbst obliegt,94 kann sich dieser verleitet sehen, Ver-
mçgensgegenstnde oder ein erwirtschaftetes Ergebnis durch eine entspre-
chende Vernderung der Gemeinkostenumlagen oder Verrechnungspreise
zwischen beiden Vermçgensmassen willkrlich zu verschieben.95 Hier soll
Art. 2447ter Abs. 1 lit. g) c.c. die erforderliche Transparenz schaffen, indem
er vorschreibt, dass der Grndungsbeschluss Angaben ber die Rechnungs-
legung des besonderen Geschftsvorhabens zu enthalten hat, welche eine
genaue Zuordnung der zum Zweckvermçgen gehçrenden Vermçgensgegen-
stnde erlauben.96
Die Angemessenheit der gewidmeten Vermçgensmassen bildet damit
eine zentrale Voraussetzung fr die Bildung des Zweckvermçgens. Fehlt
sie, fehlt auch die Rechtfertigung der Haftungsbegrenzung.
V. Die Passfhigkeit der patrimoni destinati in die deutsche
Rechtsordnung
Die patrimoni destinati bilden einen wesentlichen Aspekt des Kçrper-
schaftsrechts, nmlich die Haftungsbeschrnkung, ab, ohne zugleich die
Rechtspersçnlichkeit anzuerkennen und die fr Kçrperschaften geltenden
Regeln des Glubigerschutzes zu bernehmen. Damit wird eine eigenartige
Erscheinungsform von – untechnisch formuliert – relativer Rechtssubjekti-
vitt geschaffen, die man im deutschen Recht durch die nur ausnahms-
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93 Die Eignung der gewidmeten Vermçgensgegenstnde muss allerdings (nach dem eindeutigen
Wortlaut der Norm) nur bei Begrndung des besonderen Geschftsvorhabens gegeben sein,
vgl. Bader (o. Fn. 6), 116; a. A. Inzitari (o. Fn. 8), 295, 298.
94 Lamandini hlt diese Regelung fr misslungen, es htte wie im Verhltnis Mutter-/Tochterge-
sellschaft nahegelegen, fr das patrimonio destinato ein eigenes Geschftsfhrungsorgan zu
bestellen. S. Lamandini (o. Fn. 24), 490, 504.
95 Bader (o. Fn. 6), 118.
96 Cacciamani, in: Starola, La riforma delle societ di capitali e cooperative (2003), 83. In der
laufenden Geschftsfhrung statuieren Art. 2447sexies c.c. und Art. 2447septies c.c. besondere
Buchfhrungs- und Rechnungslegungspflichten.
weise Anerkennung von haftungsrechtlichen Sondervermçgen zu vermei-
den sucht. Der italienische Reformgesetzgeber entschied sich, einen ande-
ren Weg einzuschlagen und die patrimoni destinati als „Gesellschaft in der
Gesellschaft“ zu entwickeln, welche die Grndung unerwnschter Ad-hoc-
Vehikel berflssig machen sollen.
Auch angesichts der an vielen Stellen kritikwrdigen legistischen Umset-
zung der Grundidee der patrimoni destinati durch den italienischen
Gesetzgeber mçchte man die patrimoni destinati fast zum Anlass nehmen,
Grundfragen der gesellschaftsrechtlichen Dogmatik wiederzuentdecken. Im
Zusammenhang mit dem oftmals asymmetrisch verwirklichten Glubiger-
schutz, der auch in der italienischen Literatur zu Recht bemngelt wird,97
ist es vor allem die Frage nach der Geltung des Surrogationsprinzips, die
sich aus deutscher Sicht stellt. Schließlich wirft die (an sich glubiger-
schtzend angelegte) Regelung, dass die Gesellschaft bei Abschluss von
Geschften fr das besondere Geschftsvorhaben ausdrcklich (espressa
menzione) auf deren Zweckgebundenheit (vincolo di destinazione) hinwei-
sen muss, da die Gesellschaft andernfalls mit dem gesamten Vermçgen haf-
tet, das Problem der Zuordnung einer Gegenleistung bei fehlendem Hin-
weis auf die Zugehçrigkeit des Rechtsgeschfts zum Zweckvermçgen auf:
Art. 2447quinquies Abs. 4 c.c. normiert zwar aus Sicht des Glubigers die Haf-
tung des brigen Gesellschaftsvermçgens fr die Verbindlichkeit, er trifft
aber keine Aussage darber, welcher Vermçgensmasse der erworbene Ver-
mçgensgegenstand zuzuordnen ist.98 Bedeutsam wird diese Frage sptes-
tens mit Erçffnung der Insolvenz ber die Gesamtgesellschaft oder das
Zweckvermçgen. Je nachdem, wie man die Zuordnungsfrage beantwortet,
werden entweder die Glubiger des besonderen Geschftsvorhabens oder
der Gesamtgesellschaft benachteiligt: Erwirbt eine Gesellschaft etwa einen
Vermçgensgegenstand, der objektiv nur fr das mit dem Zweckvermçgen
verfolgte Geschftsvorhaben einsetzbar ist, ohne jedoch ausdrcklich auf
die Zweckgebundenheit hingewiesen zu haben, und zahlt sie einen Teil
der Verbindlichkeit aus Mitteln des Zweckvermçgens, haftet fr die Rest-
schuld (nach dem Wortlaut des Art. 2447quinquies Abs. 4 c.c.) nur das brige
Vermçgen. Ist deshalb auch der erworbene Vermçgensgegenstand dem bri-
gen Gesellschaftsvermçgen zuzuordnen oder gehçrt er in das Sonderver-
mçgen, aus dessen Mitteln er bereits (teilweise) erworben wurde (Surroga-
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97 Dieser bleibt auf eine 60-tgige Widerspruchsfrist der Altglubiger (creditori sociali anteriori
all’iscrizione) beschrnkt. Diese Frist wird als zu kurz erachtet, da fr ihren Beginn allein die
Eintragung und nicht die tatschliche Kenntnis des Glubigers maßgeblich ist. Zudem ist bei
vergleichbaren Verfahren (etwa bei der Kapitalherabsetzung) eine 90-tgige Frist vorgesehen.
98 Lenzi, Riv.not. 2003, 543, 567.
tionsprinzip)? Oder ist die funktionale Zuordnung entscheidend, da der
Gegenstand objektiv nur fr das besondere Geschftsvorhaben einsetzbar
ist? Sachgerecht wre wohl eine Zuordnung des Vermçgensgegenstandes
zum besonderen Geschftsvorhaben, wobei Art. 2447quinquies Abs. 4 c.c.
dahingehend einzuschrnken ist, dass dem Glubiger das brige Gesell-
schaftsvermçgen nicht ausschließlich haftet, sondern nur in jenem Aus-
maß, in dem sein Anspruch aus dem Zweckvermçgen nicht befriedigt wer-
den kann.99 In weniger eindeutigen Fllen, etwa bei Eignung des
Vermçgensgegenstandes sowohl fr das besondere Geschftsvorhaben als
auch fr das Zweckvermçgen, wre eine Klrung durch den Gesetzgeber
aber jedenfalls wnschenswert, der beispielsweise Art. 2447quinquies c.c. um
einen internen Ausgleichsanspruch zwischen beiden Vermçgensmassen
ergnzen kçnnte.100
Insgesamt ist festzuhalten, dass die patrimoni destinati, die in der rechts-
vergleichenden Literatur bereits durchaus positiv gewrdigt wurden, eine
interessante Alternative zu den im deutschen Recht erfolglosen Sparten-
aktien bieten kçnnen.101 Ob sie sich durchsetzen wrden und als legal
transplant in der deutschen Rechtsordnung Aufnahme fnden, ist dabei in
hohem Maße von der konkreten legistischen Umsetzung abhngig. Inbeson-
dere der vom italienischen Gesetzgeber verwirklichte Glubigerschutz ist
verbesserungswrdig.
Bevor man ber eine Umsetzung im deutschen Recht jedoch berhaupt
nachzudenken beginnt, lohnt es sich sicherlich, die Akzeptanz der zahlrei-
chen, neu geschaffenen Rechtsinstitute in Italien abzuwarten. Schließlich
wurden dort zeitgleich mit den patrimoni destinati auch die Spartenaktien
(azioni correlate) eingefhrt, die angesichts der weitgehenden Liberalisie-
rung des Stimmrechts der Aktionre nicht die aus dem deutschen Recht
bekannten Folgeprobleme einer Spartenaktienstruktur auslçsen werden.
Greifen italienische Aktiengesellschaften trotz dieser Erleichterungen auf
die Rechtsfigur der patrimoni destinati zurck, ist dies als deutliches Indiz




99 Lenzi (o. Fn. 98), 543, 570.
100 Bader (o. Fn. 6), 137 f.
101 Siehe oben.
102 Bader (o. Fn. 6), 203.
